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Resumen
APLICACIO´N DEL MODELO DE MARKOWITZ EN EL MERCADO DE
ACCIONES PERUANO
Ibeth Liliana Fretel Celis
Febrero - 2018
Asesor : Mg. Luis Javier Va´squez Serpa
T´ıtulo Obtenido : Licenciado en Computacio´n Cient´ıfica
La presente investigacio´n tiene como objetivo la importancia de la diversificacio´n del
portafolio, la cual los riesgos pueden minimizarse si el importe total que se quiere invertir
se divide entre un conjunto de acciones. En el lenguaje coloquial se dice que: ”No se debe
poner todos los huevos en una sola canasta”. La idea es que el inversionista que compra
acciones de una sola empresa; en caso esta empresa quiebre o se devalu´e; el inversionista lo
perdera´ todo, su riesgo habra´ aumentado y su rentabilidad habra´ disminuido. En el caso
de que el inversionista compre acciones de diferentes empresas, su rentabilidad dependera´
de la rentabilidad de las dema´s acciones y el riesgo ser´ıa mı´nimo. Esto indica que los re-
sultados son ma´s favorables al invertir en un conjunto de acciones que invirtiendo en uno
solo. Por ello, para su mejor representacio´n utilizaremos el Modelo de Markowitz donde se
optimizara´ el portafolio; a fin, de analizar el porcentaje que se le asignara´ a cada accio´n
perteneciente al portafolio. Por otro lado, se tiene el Modelo de Valoracio´n de Activos Fi-
nancieros (CAPM), este modelo resuelve problemas financieros; el cual propone informar
al ma´ximo al inversor sobre el riesgo y la rentabilidad proponiendo determinar el precio
de equilibrio de los activos. Se basa en la medida del riesgo sistema´tico de la rentabilidad












APPLICATION OF THE MARKOWITZ MODEL IN THE PERUVIAN
STOCK MARKET
Ibeth Liliana Fretel Celis
Febrero - 2018
Advisor : Mg. Luis Javier Va´squez Serpa
Obtained Title : Degree in Scientific Computing
The objective of this research is the importance of portfolio diversification, which risks
can be minimized if the total amount that is to be invested is divided among a set of
actions. In the colloquial language it is said that: ”You should not put all the eggs in
one basket”. The idea is that the investor who buys shares of a single company; in case
this company breaks down or is devalued; the investor will lose everything, his risk will
have increased and his profitability will have decreased. In the event that the investor
purchases shares of different companies, their profitability will depend on the profitability
of the other shares and the risk would be minimal. Therefore, for its best representation
we will use the Markowitz Model where the portfolio will be optimized; in order, to analy-
ze the percentage that will be assigned to each share belonging to the portfolio. On the
other hand, we have the Financial Assets Valuation Model textit (CAPM), this model
solves financial problems; which proposes to inform the investor as much as possible about
risk and profitability, proposing to determine the equilibrium price of the assets. It is ba-
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Actualmente el dinero desempen˜a un papel fundamental en la sociedad, ya que es un
medio de subsistencia; por ello, al tomar una decisio´n en que se debe invertir conlleva a
una serie de cuestionamientos.
Por naturaleza, existe una muestra de personas en nuestra sociedad que al invertir en una
sola accio´n de cualquier empresa esta´n propensos a ganar o perderlo todo; por ello, el
modelo de Markowitz plantea que al formar dos o ma´s acciones de diferentes empresas,
este se convertir´ıa en un portafolio de inversio´n, teniendo como resultado la disminucio´n
del riesgo y el aumento del rendimiento, lo cual no podr´ıa obtenerse si la inversio´n solo se
diera en un instrumento independiente, ver [1].
La seleccio´n del portafolio se ha vuelto un tema interesante y necesario en el mundo
de los inversionistas; ya que, existe una gran cantidad de oportunidades de inversio´n dis-
ponible y se cuestiona co´mo los inversionistas deber´ıan integrar sus portafolios.
Este modelo propuesto fue desarrollado por Harry Markowitz, ver [2], autor de un art´ıculo
sobre la ”Seleccio´n del Portafolio”publicada en 1952.
Markowitz propone que el inversionista debe abordar el portafolio como un conjunto,
analizando los riesgos y retornos globales de sus acciones, en lugar de escoger acciones
individuales donde juega a la suerte de perder todo o ganar un porcentaje.
En el modelo, Markowitz, indica que el inversionista tiene una conducta racional al
analizar y seleccionar su portafolio de inversio´n, a fin de obtener una ma´xima rentabilidad
sin tener que asumir un nivel de riesgo alto o un mı´nimo riesgo para un retorno dado.
Por ello, para tener una inversio´n equilibrada, lo ma´s importante es la diversificacio´n,
ya que de esa manera se puede reducir la variacio´n de los precios.
Un caso muy peculiar es cuando el inversionista, se encuentra enfrentado constantemente
al proceso de tomas de decisiones, ya sea basa´ndose en herramientas de prono´stico ma-
tema´tico, intuicio´n, y/o ana´lisis macroecono´micos. Pero sin importar el me´todo que escoja
el inversionista, siempre va a tener como objetivo satisfacer estas dos condiciones:
Maximizar su rentabilidad, aceptando el nivel de riesgo dado.
Minimizar el riesgo, con la ma´xima rentabilidad posible, ver [3].
De esta manera, se puede decir que al distribuir la inversio´n en diferentes activos, se
lograra´ satisfacer las necesidades del inversionista, a fin de obtener un portafolio eficiente.
1
2 CAPI´TULO 1. INTRODUCCIO´N
Por otro lado, a pesar de que en estos u´ltimos an˜os se ha generado una serie de crisis
nacional, los inversionistas han sido ma´s sofisticados al momento de realizar la seleccio´n
de la composicio´n del portafolio.
Tomando en cuenta todo lo mencionado anteriormente, esta presente investigacio´n va a
desarrollar un modelo de optimizacio´n para la adecuada seleccio´n de portafolios eficientes
con los datos histo´ricos de algunas acciones seleccionadas de la Bolsa de Valores de Lima,
explicando el comportamiento de una accio´n en funcio´n del comportamiento del mercado,
para este ana´lisis se utilizara´ el Modelo de Valoracio´n de Activos Financieros (CAPM);
siendo la continuacio´n del tema de investigacio´n “Eleccio´n de portafolio o´ptimos de activos
con y sin riesgo”, ver [4] , considerando su mayor aporte a la relacio´n del riesgo con el




1. Aplicar el modelo de Markowitz a un conjunto de acciones que se encuentran dentro
de la Bolsa de Valores de Lima.
2. Estudiar la relacio´n que existe entre el riesgo y el rendimiento mediante la elaboracio´n
de portafolios de inversio´n.
3. Identificar el costo de capital para el inversionista en una de las compan˜´ıas seleccionadas
en relacio´n al mercado.
2.2. Objetivo Espec´ıfico
1. Determinar la composicio´n de diversos conjuntos de “N” acciones que componen un
portafolio de inversio´n que se negocian en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), cuyo
riesgo sea el mı´nimo y el rendimiento el ma´ximo posible.
2. Codificar en Matlab un modelo que permita hallar el portafolio o´ptimo para el inversor.
3. Ingresar en la simulacio´n los posibles pesos que le corresponden a cada activo y deter-
minar cual es de gran conveniencia para el inversionista.
4. Describir la accio´n seleccionada para hallar el modelo CAPM.





3.1.1. Bolsa de Valores de Lima (BVL)
La Bolsa de Valores de Lima (BVL) es la institucio´n que pone a disposicio´n de los
inversionistas a trave´s de una casa de bolsa, los instrumentos financieros.
Es deber de la Bolsa de Valores de Lima, publicar la informacio´n respecto a los ins-
trumentos financieros, as´ı como promover operaciones transparentes y estandarizadas. La
Bolsa de Valores de Lima realiza sus operaciones a trave´s del sistema ELEX (Sistema
Electro´nico de Negociacio´n.1
3.1.2. S&P - BVL Peru Select
Es el nuevo indicador del mercado de acciones orientado a convertirse en el ı´ndice
“premium” de la BVL.
Este ı´ndice del mercado esta´ disen˜ado para medir el rendimiento de las acciones ma´s gran-
des y liquidas e importantes del pa´ıs listadas en la Bolsa de Valores de Lima; tambie´n
incorpora reglas de diversificacio´n y de amortiguacio´n para minimizar la rotacio´n.
Para ser incluidas, las acciones debera´n tener una frecuencia de haber negociado en el
80% del periodo previo a la evaluacio´n y una capitalizacio´n de free float no menor a US$
45 millones. Tambie´n debera´n tener un promedio diario de negociacio´n igual o mayor a
US$ 100,000. En la fecha del rebalanceo, ninguna accio´n debera´ tener una ponderacio´n
superior al 15% y ningu´n sector representara´ ma´s del 40% del ı´ndice.2
1http : //www.bvl.com.pe/mecanismos negociacion.html
2http : //www.bvl.com.pe/estadist/mercindicesmercado.html
4
3.1. MERCADO PERUANO 5
Constituyentes S&P - BVL Peru Select Index
Las siguientes acciones se encuentran integradas en el nuevo ı´ndice del mercado S&P
- BVL Peru Select Index3.
Empresa Nemo´nico Sector
Emisora
Alicorp S.A.A. ALICORC1 Consumo
Cementos Pacasmayo S.A.A. CPACASC1 Materiales
Compan˜´ıa de Minas Buenaventura S.A.A. BVN Materiales
Credicorp Ltd BAP Financiero
Ferreycorp S.A.A. FERREYC1 Industrial
Gran˜a y Montero S.A.A. GRAM Industrial
InRetail Peru´ Corp. INRETC1 Consumo
Intercorp Financial Services Inc IFS Financiero
Compan˜´ıa Minera Milpo S.A.A. MILPOC1 Materiales
Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. CVERDEC1 Materiales
Southern Copper Corporation SCCO Materiales
Trevali Mining Corporation TV Materiales
Unio´n Andina de Cementos S.A.A. UNACEMC1 Materiales
Volcan Compan˜´ıa Minera S.A.A. VOLCABC1 Materiales
Cuadro 3.1: Componentes
Desglose por Sector
De acuerdo a la tabla 3.1, las ponderaciones para cada sector 4 se representan en el
siguiente gra´fico de la torta:
Figura 3.1: Distribucio´n por Sector
3http : //www.bvl.com.pe/estadist/mercindicesmercado.html
4https : //espanol.spindices.com/indices/equity/sp− bvl − peru− select− index
6 CAPI´TULO 3. MARCO TEO´RICO
3.2. Indicador EMBI plus Peru´
El EMBI plus Peru´ se mide en funcio´n de la diferencia del rendimiento promedio de
los t´ıtulos soberanos peruanos frente al rendimiento del bono del Tesoro estadounidense.
As´ı se estima el riesgo pol´ıtico y la posibilidad de que un pa´ıs pueda incumplir con sus
obligaciones de pago a los acreedores internacionales.5
Para obtener el indicador de riesgo pa´ıs, el dato disponible se encuentra en la pa´gina
http://www.ambito.com
Figura 3.2: I´ndice riesgo pa´ıs
3.3. Portafolio o Cartera
Es el conjunto de valores mobiliarios, integrado por acciones o bonos siendo estos
propiedad de una persona o de una empresa, quienes distribuyen su inversio´n en diferentes
instrumentos financieros en cuanto rendimiento o riesgo.
3.4. Instrumento de Inversio´n
Un instrumento de inversio´n es una herramienta que se utiliza para hacer efectiva la
capitalizacio´n de un proyecto determinado.
No existe el instrumento de inversio´n ideal. Ya que la eleccio´n que se tenga dependera´ del
perfil de inversio´n que se tenga.
Se tomara´n en cuenta tres elementos ba´sicos de una inversio´n: Rentabilidad, Tiempo
y Riesgo. Los cuales sera´n el foco inicial para elaborar un portafolio de inversio´n que
cumpla las necesidades de quie´n invierta en la Bolsa de Valores6.
5https : //gestion.pe/economia/riesgo − pais − peru − tres − puntos − basicos − 1 − 07 − puntos −
porcentuales− 227842
6https : //finanzasyproyectos.net/instrumentos− de− inversion/
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3.5. Activo Financiero
Un activo financiero es un instrumento financiero; sea, t´ıtulo o contrato, que otorga a
la persona que lo copra a recibir ingresos futuros por parte de quien los vende, asumiento
bajo responsabilidad el riesgo, ver [5].
3.6. Diversificacio´n
Se define como la reduccio´n del riesgo invertido en una variedad de activos. Propiamen-
te dicho, la diversificacio´n es cambiar lo que era u´nico, uniforme o que carec´ıa de variante
y convertirlo en heteroge´neo o variado.
Es fundamental para un inversionista; ya que, de ello dependera´ el nivel de rentabilidad
que obtenga de su portafolio.
3.7. Rentabilidad
Es la variacio´n que tiene el valor de un activo durante un cierto periodo de tiempo y
tiene una relacio´n entre la ganancia obtenida y los recursos utilizados para dicha ganancia7.
Se analizaron dos tipos de Rentabilidad: la Discreta y la Continua, ver [6].
3.7.1. Rentabilidad Discreta
Si se invierte una cantidad Q0 durante un an˜o al tiempo discreto i, se obtiene al final
del an˜o una cantidad Q1, tal que:
Q1 = Q0 · (1 + i)
Donde se calcula la rentabilidad discreta de la siguiente manera:
Q1 = Q0 + i ·Q0









Si se invierte al tiempo continuo r, se obtiene al final del an˜o una cantidad Q1, tal que:
Q1 = Q0 · e
r






r = ln(Q1)− ln(Q0) (3.2)
7http : //yirepa.es/rendimiento− y − rentabilidad.html
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La rentabilidad obtenida por una determinada accio´n durante el periodo que va desde






El riesgo financiero es la probabilidad de que ocurra algu´n evento cuyo beneficio obte-
nido, sea menor al esperado.
El riesgo total del portafolio esta´ integrado por dos elementos:
Riesgo total = Riesgo sistema´tico + Riesgo no sistema´tico
El cual indica que el riesgo sistema´tico es no diversificable o inevitable y el riesgo no
sistema´tico es diversificable o evitable.
3.8.1. Riesgo Sistema´tico
Este tipo de riesgo es tambie´n llamado riesgo no diversificable, atiende a factores de
riesgo que afectan al mercado; sea, en la economı´a de la nacio´n, la reforma fiscal, variaciones
en la situacio´n del mundo de los energe´ticos. Estos influyen mucho en los activos, por tanto
son imposibles de diversificar, ver [7].
3.8.2. Riesgo No Sistema´tico
Este tipo de riesgo es tambie´n llamado riesgo diversificable o riesgo u´nico; es el riesgo
propio del activo, este riesgo puede reducirse mediante la diversificacio´n o incluso puede
llegar a eliminarse, ver [8].
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Figura 3.3: Relacio´n del riesgo total del portafolio
3.9. Frontera Eficiente
La frontera eficiente es el conjunto de portafolios eficientes en las que el inversor debera´
elegir una de ellas como su portafolio o´ptimo, en funcio´n de sus objetivos de rentabilidad
y restricciones de riesgo. La l´ınea curva del gra´fico representa la frontera eficiente.
Los portafolios utilizados para la elaboracio´n de la frontera eficiente esta´n integradas por
distintos activos.
Figura 3.4: Frontera Eficiente
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3.10. Modelos Financieros
3.10.1. Modelo de Markowitz
Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento del inversor; es
decir, el inversionista desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, para el inver-
sionista un portafolio sera´ eficiente si proporciona la ma´xima rentabilidad para un riesgo
dado, o su equivalencia, si presenta el mı´nimo riesgo posible para un nivel determinado de
rentabilidad.
3.10.2. Me´todo de Monte Carlo
Este me´todo mide el Valor de Riesgo (VaR) reconstruyendo las distribuciones de precios
histo´ricos de las acciones. Este me´todo se caracteriza por simular cambios aleatorios en
las variables financieras; para esta investigacio´n se realizara´ para los pesos establecidos a
cada accio´n.
3.10.3. L´ınea de Mercado de Capitales (CML)
Denominada por su nombre en ingle´s Capital Market Line (CML), es la recta que
intercepta a la frontera eficiente en un punto M, el cual se definio´ como portafolio de
mercado, ver [9].
Figura 3.5: L´ınea de Mercado de Capitales
Fuente: Ferna´ndez, M.(2006). Sharpe-Lintner y el CAPM.
El modelo CAPM: Predictividad del coeficiente beta en
pa´ıses con economı´as emergentes caso Argentina. (pa´g. 12).
Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires. Facultad de
Ciencias Econo´micas. Escuela de Estudio de Posgrado.
Sea m la pendiente del CML, dado que CML es una recta, se toma un punto cualquiera
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Considerando las curvas I, I’, estas representan todas las posibles comnbinaciones en-
tre las acciones individuales y el portafolio del mercado.
Supongamos que se construye un portafolio, denotado por α% invertido en un activo i y
(1− α)% invertido en un portafolio de mercado, su media y varianza sera´ la siguiente:
Portafolio integrado por un activo i y el portafolio del mercado m
E(Rp) = α · E(Ri) + (1− α) · E(Rm)
σRp = (α
2σ2i + (1− α)
2σ2m + 2α(1− α)σim)
1
2
Como se puede observar, en el portafolio del mercado m, ya se encuentra integrado el acti-
vo i. A continuacio´n, calcularemos como var´ıa la media y la varianza en base a los cambios
de la proporcio´n de inversio´n del portafolio entre la accio´n y el mercado, mediante las
derivadas parciales:
Cambios en la media y desviacio´n esta´ndar del portafolio en base a los cambios
de la proporcio´n α invertida en i
∂E(Rp)
∂α














William Sharpe concluyo´ en una de sus investigaciones que en el portafolio del mercado
m se encuentra integrada una parte del activo i, entonces α representa un exceso de
demanda sobre el activo i, pero esto no puede ocurrir en un mercado perfecto, ya que su
precio se modificar´ıa inmediatamente hasta llegar a β, donde β representa el equilibrio,
por ende se denota lo siguiente:
β = 0
Sharpe sab´ıa que si se encontraba en equilibrio, ningu´n inversionista se atrever´ıa a
demandar al activo i, ya que este se encuentra incluido en el portafolio del mercado. La
u´nica opcio´n por la cual el inversionista tome la decisio´n de comprar un activo i, es si el
precio esta´ devaluado por exceso de demanda, pero esto no podr´ıa ser posible porque en
condiciones de equilibrio ningu´n activo estara´ subvaluado. Luego, al evaluar las ecuaciones




























La segunda conclusio´n que tuvo William Sharpe fue que la pendiente de la curva I’MI
evaluada en el punto m (α = 0) ser´ıa igual a la pendiente de la recta del CML en ese







































































Reemplazando la L´ınea de Mercados Capitales, obtenemos la ecuacio´n de la L´ınea de
Mercado de Valores o denominado es ingle´s Security Market Line (SML), la cual se deriva
en el planteo del Modelo de Valoracio´n de Activos Financieros (CAPM).
E(Ri) = Rf + (E(Rm)−Rf ) · βi
Figura 3.6: L´ınea de Mercado de Valores
Fuente: Ferna´ndez, M.(2006). Sharpe-Lintner y el CAPM.
El modelo CAPM: Predictividad del coeficiente beta en
pa´ıses con economı´as emergentes caso Argentina. (pa´g. 14).
Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires. Facultad de
Ciencias Econo´micas. Escuela de Estudio de Posgrado.
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3.10.4. Modelo de Valoracio´n de Activos Financieros (CAPM)
El Modelo de Valoracio´n de Activos financieros o por su denominacio´n en ingle´s C¸apital
Asset Pricing Model” (CAPM), es un modelo matema´tico que permite estimar la renta-
bilidad de cualquier activo financiero. Fue propuesto por William F. Sharpe en 1964 y
se concluye que los rendimientos de los activos tiene relacio´n lineal con los del mercado.
El CAPM es uno de los modelos de valoracio´n de riesgo de los activos financieros ma´s
eficaces. Cuyo objetivo principal es informar al ma´ximo al inversor sobre la rentabilidad
del activo financiero en la que se quiere invertir, prepara´ndose para correr un mayor riesgo
posible. Se denota de la siguiente manera:
E(Ri) = Rf + βi · [E(Rm)−Rf ] (3.8)
Donde:
E(Ri): es el retorno esperado del activo i.
Rf : es la tasa libre de riesgo (renta fija).
E(Rm): es el retorno esperado del portafolio de mercado (compuesta por todos los
activos).
βi: es el Beta del activo i, es una medida del riesgo sistema´tico.
Figura 3.7: Representacio´n gra´fica del modelo CAPM
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Beta
El coeficiente beta corresponde a la porcio´n del riesgo del activo que se encuentra co-









beta > 1, es el riesgo no diversificable de la inversio´n, siendo este mayor al promedio
del mercado.
Figura 3.8: Beta > 1
beta < 1, es el riesgo no diversificable de la inversio´n, siendo este menor al promedio
del mercado.
Figura 3.9: Beta < 1
beta = 1, es la variacio´n del riesgo no diversificable, tiene equivalencia con el mercado.
Figura 3.10: Beta = 1
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Prima de Riesgo del Mercado
Se denomina Prima de Riesgo, al retorno adicional esperado para realizar una inver-
sio´n muy riesgosa en vez de una segura, siendo la diferencia del Retorno del mercado
(rendimiento esperado) entre el retorno libre de riesgo (renta fija).
Primade riesgo = E(Rm)−Rf
Tasa Libre de Riesgo
Es utilizado como referencia al rendimiento que otorgan los bonos del Tesoro Ame-
ricano; ya que, estos bonos no han imcumplido en ma´s de 180 an˜os, esto se debe a que
tambie´n la Reserva Federal de los Estados Unidos podr´ıa emitir ma´s billetes para el cum-
plimiento de sus obligaciones. La Reserva emite 3 principales bonos soberanos: T-Bills (3
meses), T-Notes (10 an˜os), T-Bonds (30 an˜os); siendo en consideracio´n los T-Bills, ya que
son instrumentos de menor grado expuestos al riesgo.
Retorno de Mercado
Es la tasa que un inversionista espera al invertir en un portafolio diversificado; integra-
do por diferentes tipos de activos, siendo estos de renta fija y renta variable, bienes ra´ıces,
instrumentos financieros derivados, monedas y commodities.
Su medicio´n es el promedio histo´rico del retorno de mercado menos el promedio histo´ri-




La formulacio´n matema´tica del modelo de Markowitz consiste en determinar las pon-
deraciones wi que maximizan el rendimiento esperado del portafolio, sujeto a un riesgo
















wi = 1; wi ≥ 0 (i = 1, · · · , n)
Donde:
n : es el nu´mero de activos en el portafolio.
Ri: es la variable aleatoria del activo i.
Rp: es la variable aleatoria rendimiento del portafolio.
wi: es el peso del presupuesto del inversionista destinado al activo i.
σ2(Rp): es la varianza del rendimiento del portafolio.
σij : es la covarianza entre los rendimientos de los activos i y j.
σ2
0
: es la varianza ma´xima obtenida.
La otra formulacio´n dual consiste en determinar las ponderaciones que minimizan la va-







wi · wj · σij (4.2)
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wi · E(Ri) ≥ µ0
n∑
i=1
wi = 1; wi ≥ 0 (i = 1, · · · , n)
Donde:
µ0 : es el rendimiento mı´nimo requerido.
Con cualquiera de las dos alternativas anteriores, optimizando la varianza se encuen-
tran los ponderados de los activos, estos optimizan el objetivo con las restricciones dadas,
y se puede determinar un conjunto de portafolios eficientes, que proporcione el ma´ximo
rendimiento por cada nivel de riesgo.
Cabe mencionar, que en cualquier decisio´n de inversio´n, el inversionista se va a encon-
trar frente a dos objetivos en conflicto: la ambicio´n de una ganancia ma´xima y el temor
bajo responsabilidad que representa asumir el riesgo para alcanzar dicha ganancia. Para
cada situacio´n que se pueda presentar se tendra´ que decidir en “ganancia-riesgo” las
cuales debera´n satisfacer sus expectativas.
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4.2. Construccio´n de un Portafolio de Inversio´n
Inicialmente se tiene un conjunto de activos individuales que integran el portafolio.
Rentabilidad
En esta investigacio´n se trabajara´ con la rentabilidad discreta (ver seccio´n 3.1). Se
calcula la rentabilidad diaria porcentual rt, por cada activo involucrado en el portafolio,
con base al precio de cierre ajustado; donde t representa el d´ıa de cotizacio´n del activo, Pt








Una vez, que se obtiene el rendimiento de cada activo, se procede a calcular el promedio,
la varianza y la desviacio´n esta´ndar.
Promedio






n: es el taman˜o de la cotizacio´n.
Retorno del Portafolio






ri: es el promedio.
wi: es el peso asociado a cada accio´n.
Varianza
La varianza mide la dispersio´n de las rentabilidades respecto a su promedio; cuan
mayor sea la dispersio´n, mayor sera´ el resultado de la varianza. Por lo tanto, se puede



















i + 2wiw2σ1,2 + · · ·+ 2wiwjσi,j
σ2i =
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Desviacio´n Esta´ndar
La desviacio´n esta´ndar es la medida de riesgo ma´s importante, definida como la ra´ız



























































La covarianza indica la dependencia lineal entre dos variables, para este caso es sobre
las rentabilidades de activos. Se define de la siguiente manera:
Cov(ri, rj) = σij =
∑n
ij=1(ri − E(ri))(rj − E(rj))
n














































covar(1, 2) · · · covar(1, n)
covar(1, 2) σ2
2





covar(1, n) covar(2, n) · · · σ2n


Matriz de Coeficiente de Correlacio´n
El coeficiente de correlacio´n mide la relacio´n lineal entre dos variables; cabe indicar,
que el signo resultante de la correlacio´n es el mismo que el de la covarianza, ver [14].
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0 < ρx,y < 1: si el coeficiente de correlacio´n se encuentra dentro del para´metro,
entonces existe una correlacio´n positiva.
ρx,y = 1: si el coeficiente de correlacio´n es igual al para´metro, entonces existe una
correlacio´n positiva perfecta; esto quiere decir, que hay una total dependencia entre
las dos variables.
−1 < ρx,y < 0: si el coeficiente de correlacio´n se encuentra dentro del para´metro,
entonces existe una correlacio´n negativa.
ρx,y = −1: si el coeficiente de correlacio´n es igual al para´metro, entonces existe
una correlacio´n negativa perfecta; esto quiere decir, que hay una total dependencia
inversa entre las dos variables.
ρx,y = 0: si el coeficiente de correlacio´n es igual al para´metro,entonces no existe
relacio´n lineal entre las variables.




Se seleccionaron seis acciones de diversos factores, involucrados en la Bolsa de Valores
de Lima (BVL). Los datos a analizar abarcan un per´ıodo desde el 2014 hasta enero del
20181.
Cabe indicar que dichos datos tambie´n se pueden extraer de manera completa en la
pa´gina de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV )2, en la opcio´n de Estad´ısti-
cas y publicaciones y luego en la pestan˜a de Cotizaciones.
Las empresas con las cuales se va a trabajar son las siguientes: Alicorp, Banco de
Cre´dito del Peru´ (BCP), Ferreycorp S.A.A., Telefo´nica del Peru´, Unio´n An-
dina Cemento y Minsur.
Para elaborar el gra´fico se selecciono´ el precio de cierre ajustado de cada accio´n.






























22 CAPI´TULO 5. APLICACIO´N
Al observar el gra´fico anterior podemos notar que hay espacios vac´ıos; es decir, fechas
que no tiene precio de cierre. Para subsanar este tipo de inconsistencia se completo´ la
informacio´n con el precio de cierre del d´ıa anterior, obteniendo el siguiente gra´fico:


























Figura 5.2: Representacio´n de las acciones con precio de cierre de la fecha anterior
Ahora se promediara´ el dato de la semana anterior con la semana posterior, conside-
rando la fecha de corte los martes de cada semana. Obteniendo el gra´fico siguiente:


























Figura 5.3: Representacio´n del Promedio de las acciones
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En el siguiente cuadro se muestra el promedio del cierre ajustado semanal de cada
accio´n, solo se esta´ visualizando 3 meses desde el periodo inicial 2014.
Para obtener la informacio´n completa, revisar CD.
Fecha de Alicorp BCP Ferreycorp Telefo´nica Unio´n Andina Minsur
Cotizacio´n del Peru´ Cementos
02/01/14 - 07/01/14 9.2775 5.5375 1.8525 2.9575 3.7225 1.4475
08/01/14 - 14/01/14 9.32 5.598 1.902 2.93 3.822 1.48
15/01/14 - 21/01/14 9.316 5.746 1.898 2.828 3.824 1.59
22/01/14 - 28/01/14 9.104 5.608 1.848 2.812 3.678 1.624
29/01/14 - 04/02/14 8.638 5.308 1.758 2.766 3.392 1.574
05/02/14 - 11/02/14 8.606 5.266 1.664 2.768 3.39 1.57
12/02/14 - 18/02/14 8.532 5.48 1.652 2.7 3.36 1.626
19/02/14 - 25/02/14 8.57 5.6 1.648 2.696 3.25 1.65
26/02/14 - 04/03/14 8.596 5.55 1.662 2.676 3.302 1.652
05/03/14 - 11/03/14 8.442 5.498 1.676 2.67 3.294 1.638
12/03/14 - 18/03/14 8.202 5.426 1.624 2.646 3.212 1.60
19/03/14 - 25/03/14 8.016 5.32 1.556 2.614 3.11 1.544
26/03/14 - 01/04/14 7.86 5.318 1.488 2.538 3.044 1.53
Cuadro 5.1: Promedio de cierre ajustado
Luego, se muestra las variaciones porcentuales de cada accio´n, solo se esta´ visualizando 3
meses desde el periodo inicial 2014.
Para obtener la informacio´n completa, revisar CD.
Fecha de Alicorp BCP Ferreycorp Telefo´nica Unio´n Andina Minsur
Cotizacio´n del Peru´ Cementos
02/01/14 - 07/01/14 0.46% 1.09% 2.67% -0.93% 2.67% 2.25%
08/01/14 - 14/01/14 -0.04% 2.64% -0.21% -3.48% 0.05% 7.43%
15/01/14 - 21/01/14 -2.28% -2.40% -2.63% -0.57% -3.82% 2.14%
22/01/14 - 28/01/14 -5.12% -5.35% -4.87% -1.64% -7.78% -3.08%
29/01/14 - 04/02/14 -0.37% -0.79% -5.35% 0.07% -0.06% -0.25%
05/02/14 - 11/02/14 -0.86% 4.06% -0.72% -2.46% -0.88% 3.57%
12/02/14 - 18/02/14 0.45% 2.19% -0.24% -0.15% -3.27% 1.48%
19/02/14 - 25/02/14 0.30% -0.89% 0.85% -0.74% 1.60% 0.12%
26/02/14 - 04/03/14 -1.79% -0.94% 0.84% -0.22% -0.24% -0.85%
05/03/14 - 11/03/14 -2.84% -1.31% -3.10% -0.90% -2.49% -2.32%
12/03/14 - 18/03/14 -2.27% -1.95% -4.19% -1.21% -3.18% -3.50%
19/03/14 - 25/03/14 -1.95% -0.04% -4.37% -2.91% -2.12% -0.91%
26/03/14 - 01/04/14 2.32% 2.67% 2.28% -0.08% 1.51% 0.92%
Cuadro 5.2: Variaciones porcentuales
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Al obtener dicha variacio´n porcentual, hallamos la matriz de coeficientes de correlacio´n
y la matriz de covarianza.
Alicorp BCP Ferreycorp Telefo´nica Unio´n Andina Minsur
del Peru´ Cementos
Alicorp 1 0.15441857 0.4607 0.1182 0.4396 0.3520
BCP 0.1544 1 0.2478 0.1213 0.2146 0.1760
Ferreycorp 0.4607 0.2478 1 0.2146 0.4848 0.3962
Telefo´nica
0.1182 0.1213 0.2146 1 0.1579 0.2519
del Peru´
Unio´n Andina
0.4396 0.1278 0.4848 0.1579 1 0.4030
Cementos
Minsur 0.3520 0.1760 0.3962 0.2519 0.4030 1
Cuadro 5.3: Matriz de Coeficiente de Correlacio´n
Alicorp BCP Ferreycorp Telefo´nica Unio´n Andina Minsur
del Peru´ Cementos
Alicorp 0.0009 0.0002 0.0005 0.0001 0.0005 0.0006
BCP 0.0002 0.0016 0.0003 0.0001 0.0002 0.0004
Ferreycorp 0.0005 0.0003 0.0011 0.0002 0.0006 0.0007
Telefo´nica
0.0001 0.0001 0.0002 0.0009 0.0002 0.0004
del Peru´
Unio´n Andina
0.0005 0.0002 0.0006 0.0002 0.0013 0.0008
Cementos
Minsur 0.0006 0.0004 0.0007 0.0004 0.0008 0.0028
Cuadro 5.4: Matriz de Covarianza
Se halla el retorno promedio y el riesgo o tambie´n llamado desviacio´n esta´ndar de cada
accio´n.
Alicorp BCP Ferreycorp Telefo´nica Unio´n Andina Minsur
del Peru´ Cementos
Retorno
0.15% 0.14% 0.22% -0.16% -0.03% 0.26%
Promedio
Desviacio´n
3.01% 3.98% 3.28% 3.02% 3.65% 5.25%
Esta´ndar
Cuadro 5.5: Retorno y Desviacio´n Esta´ndar
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A continuacio´n generamos aleatoriamente los pesos cuya suma tiene que ser igual a 1,
estos valores deben ser mayor o igual a 0 y menor o igual 1.
Para esta presentacio´n se ha generado 11 788 pesos para cada accio´n en el Portafolio,
los cuales solo se visualizan una muestra.
Para obtener la informacio´n completa, revisar CD.
Alicorp BCP Ferreycorp Telefo´nica Unio´n Andina Minsur
del Peru´ Cementos
0.097791861 0.139886049 0.19364279 0.088953933 0.368841115 0.110884253
0.230958796 0.069448039 0.400976198 0.081981529 0.132563041 0.084072397
0.134129905 0.204599969 0.147771607 0.183157063 0.2094046 0.120936856
0.289490116 0.060578212 0.171470145 0.065432171 0.325252948 0.087776408
0.052384828 0.210777817 0.227940613 0.254539173 0.056880122 0.197477447
0.132830507 0.09012271 0.20708566 0.228592431 0.097129349 0.244239344
0.205689623 0.081093008 0.134103737 0.223711087 0.207666543 0.147736002
0.295656645 0.013452874 0.333219467 0.182885994 0.150916468 0.023868551
0.004669879 0.11005063 0.286442089 0.148423498 0.400419014 0.04999489
0.044392404 0.184874866 0.460190303 0.00352107 0.304295275 0.002726082
0.042478209 0.046375088 0.191644362 0.249768633 0.126214588 0.343519121
0.001470847 0.21741226 0.158458879 0.207289113 0.199839065 0.215529835
Cuadro 5.6: Pesos
Donde la desviacio´n esta´ndar, se ha obtenido de las tablas anteriores 5.4 y 5.6 y el















Cuadro 5.7: Desviacio´n Esta´ndar y Retorno Promedio del Portafolio
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Obteniendo la siguiente gra´fica, mediante el Me´todo de Monte Carlo, respectivamente
de la Desviacio´n Esta´ndar o Riesgo y el Retorno Promedio del Portafolio:

















Figura 5.4: Retorno del Portafolio
5.2. OPTIMIZACIO´N DEL PORTAFOLIO 27
5.2. Optimizacio´n del Portafolio
Se codifico´ en Matlab las fronteras eficientes, el gra´fico siguiente muestra cinco porta-
folios:
Figura 5.5: Fronteras Eficientes
Cada frontera eficiente se encuentra integrado por las siguientes acciones:
Portafolios Acciones Integradas Color
Portafolio 1 Alicorp y BCP Celeste
Portafolio 2 Alicorp, BCP y Ferreycorp S.A.A. Rojo
Portafolio 3 Alicorp, BCP, Ferreycorp S.A.A. Verde
y Telefo´nica del Peru´ Limo´n
Portafolio 4 Alicorp, BCP, Ferreycorp S.A.A. Negro
Telefo´nica del Peru´ y Unio´n Andina Cementos
Portafolio 5 Alicorp, BCP, Ferreycorp S.A.A. Azul
Telefo´nica del Peru´, Unio´n Andina Cementos y Minsur
Cuadro 5.8: Integracio´n de Portafolios
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Como podemos observar la frontera ma´s eficiente de los cinco portafolios es la curva
de color azul, siendo el Portafolio 5 integrado por todas las acciones.
Podemos observar en el gra´fico la curva ma´s o´ptima, este muestra los puntos ma´ximos
de la frontera y la ubicacio´n de cada accio´n. Estos se indican nume´ricamente, en la parte
izquierda del gra´fico:
Figura 5.6: Frontera Eficiente
Por otro lado, realizamos la bu´squeda del peso o´ptimo, estos se encuentran en la curva de
la frontera eficiente.
El peso o´ptimo esta´ representado por un punto de color magenta cuyo nombre que lo
acompan˜a es Punto Ubicado sobre la frontera, indicando que el peso cuyo dato corres-
ponde a 4.0959% (Riesgo) y 0.1034%(Rentabilidad) es uno de los puntos ma´s importantes
que debe tomar el inversionista para analizar si es de gran conveniencia invertir en solo
tres de sus acciones o realizar otra bu´squeda eficiente, donde se logre obtener menor riesgo
con una gran rentabilidad.
Figura 5.7: Frontera Eficiente - Bu´squeda del Peso O´ptimo
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TELEFONICA DEL PERU [0;0;0;1;0;0]
UNIO´N ANDINA CEMENTOS [0;0;0;0;1;0]
MINSUR [0;0;0;0;0;1]
Cuadro 5.9: Peso de cada accio´n
Para obtener el Punto Ubicado, en base a los pesos se realizo´ la siguiente operacio´n
matricial, tomando en cuenta el dato anterior que figura en el gra´fico:
PuntoBuscado = Peso ∗Riesgo
PuntoBuscado =
[












= 2,1782 + 0,71902 + 1,19874
PuntoUbicado (Riesgo) = 4,0959%
PuntoUbicado = Peso ∗Rentabilidad
PuntoUbicado =
[












= 0,0704 + 0,0432 − 0,01023
PuntoBuscado (Rentabilidad) = 0,1034%
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5.3. Modelo de Valoracio´n de Activos Financieros
Para esta investigacio´n, se extrajo los datos de los 3 u´ltimos an˜os, tal como indica la
ruta en el pie de pa´gina3.
Al exportar dichos datos, se obtendra´ un archivo excel donde solo se visualizara´ un mes
desde el periodo inicial febrero, 2015.
Para obtener la informacio´n completa, revisar CD.
Peru Select Index TR Peru Select Index NTR Peru Select Index
Fecha Rendimiento Rendimiento Rendimiento
Total Neto Total sobre el Precio
20/02/2015 330.17 326.81 253.11
23/02/2015 327.38 324.04 250.96
24/02/2015 326.79 323.47 250.52
25/02/2015 326.41 323.08 250.22
26/02/2015 325.82 322.51 249.77
27/02/2015 327.14 323.81 250.78
02/03/2015 326.42 323.1 250.23
03/03/2015 324.96 321.65 249.11
04/03/2015 325.84 322.53 249.79
05/03/2015 325.49 322.18 249.52
06/03/2015 317.99 314.75 243.77
09/03/2015 313.16 309.97 240.07
10/03/2015 311.15 307.98 238.52
11/03/2015 312.13 308.95 239.27
12/03/2015 313 309.81 239.83
13/03/2015 312.09 308.91 239.13
16/03/2015 309.64 306.48 237.25
17/03/2015 311.11 307.93 238.37
18/03/2015 314.82 311.6 241.22
19/03/2015 314.19 310.98 240.73
20/03/2015 315.88 312.66 242.03
Cuadro 5.10: Rendimiento del ı´ndice del mercado
De acuerdo a la tabla anterior, en esta investigacio´n se trabajara´ con el Rendimiento
Total.
3https : //espanol.spindices.com/indices/equity/sp− bvl − peru− select− index
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En el siguiente cuadro se presenta el dato de la accio´n seleccionada y el ı´ndice S&P
- BVL Peru Select - Rendimiento Total, respectivamente solo se presenta una muestra
de un mes.
Para obtener la informacio´n completa, revisar CD.
Fecha S&P-BVL Peru Select Unio´n
de Index TR (PEN) Alicorp Ferreycorp Andina
Cotizacio´n Rendimiento Total Cementos
20/02/2015 330.17 6.30 1.40 2.36
23/02/2015 327.38 6.01 1.41 2.34
24/02/2015 326.79 6.01 1.41 2.30
25/02/2015 326.41 5.95 1.40 2.24
26/02/2015 325.82 5.90 1.41 2.17
27/02/2015 327.14 5.85 1.44 2.20
02/03/2015 326.42 5.85 1.43 2.23
03/03/2015 324.96 5.70 1.43 2.25
04/03/2015 325.84 5.65 1.43 2.25
05/03/2015 325.49 5.70 1.41 2.30
06/03/2015 317.99 5.66 1.43 2.31
09/03/2015 313.16 5.40 1.40 2.25
10/03/2015 311.15 5.40 1.40 2.20
11/03/2015 312.13 5.30 1.39 2.25
12/03/2015 313.00 5.26 1.39 2.27
13/03/2015 312.09 5.36 1.40 2.27
16/03/2015 309.64 5.35 1.38 2.27
17/03/2015 311.11 5.50 1.37 2.30
18/03/2015 314.82 5.55 1.38 2.30
19/03/2015 314.19 5.55 1.38 2.30
20/03/2015 315.88 5.66 1.41 2.31
Cuadro 5.11: Rendimiento del Mercado Vs. Precio ajustado de las activos
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Luego el cuadro siguiente muestra las variaciones porcentuales de la accio´n y del mer-
cado, solo se esta´ visualizando un mes desde el periodo inicial 2015.
Para obtener la informacio´n completa, revisar CD.
Fecha S&P-BVL Peru Select Unio´n
de Index TR (PEN) Alicorp Ferreycorp Andina
Cotizacio´n Rendimiento Total Cementos
20/02/2015 -0.845% -4.603% -0.849% 0.007%
23/02/2015 -0.180% 0.000% -0.175% 0.002%
24/02/2015 -0.116% -0.998% -0.120% 0.002%
25/02/2015 -0.181% -0.840% -0.180% 0.002%
26/02/2015 0.405% -0.847% 0.404% 0.002%
27/02/2015 -0.220% 0.000% -0.219% 0.007%
02/03/2015 -0.447% -2.564% -0.448% 0.002%
03/03/2015 0.271% -0.877% 0.273% 0.002%
04/03/2015 -0.107% 0.885% -0.108% 0.002%
05/03/2015 -2.304% -0.702% -2.304% 0.002%
06/03/2015 -1.519% -4.594% -1.518% 0.007%
09/03/2015 -0.642% 0.000% -0.646% 0.002%
10/03/2015 0.315% -1.852% 0.314% 0.002%
11/03/2015 0.279% -0.755% 0.234% 0.002%
12/03/2015 -0.291% 1.901% -0.2927% 0.002%
13/03/2015 -0.785% -0.187% -0.786% 0.007%
16/03/2015 0.475% 2.804% 0.472% 0.002%
17/03/2015 1.193% 0.909% 1.196% 0.002%%
18/03/2015 -0.200% 0.000% -0.203% 0.002%
19/03/2015 0.538% 1.982% 0.540% 0.002%
20/03/2015 -0.465% 0.177% -0.467% 0.007%
Cuadro 5.12: Variacio´n Porcentual del Mercado y los activos
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5.3.1. Alicorp
Analizaremos para la accio´n ALICORP, es una empresa dedicada a la fabricacio´n y
distribucio´n de fideos, detergentes, aceites y grasas, suavizantes, salsas, alimentos balan-
ceados y productos de cuidado personal.
En el gra´fico se muestra la evolucio´n del precio ajustado de la accio´n ALICORP durante
el an˜o del 2015 hasta el 2018.























Figura 5.8: Evolucio´n del Precio de la Accio´n ALICORP
Ahora analizaremos la estimacio´n del CAPM para el activo ALICORP que se encuen-
tra integrado en el Mercado S&P - BVL Peru Select.
Se escogio´ esta accio´n desde Enero del 2015 hasta Enero del 2018, considerando los d´ıas
ha´biles.
Al obtener la variacio´n porcentual del mercado y de la accio´n ALICORP, se halla la co-
varianza y varianza, denotado de la siguiente manera:
cov(Ri, Rm) ≡ σi,m




Obtenie´ndose el siguiente valor: var(Rm)= 0.010968%
Para obtener el β, se hallo´ de dos maneras diferentes:
1. El β =
cov(Ri, Rm)
var(Rm)
, obteniendo como dato β = 0.6612.
2. Hallando la pendiente, cuya fo´rmula es: β =
Ri −Ri−1
Rm −Rm−1
, obteniendo como dato β =
0.6612.
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De tal manera, se obtiene β = 0.6612, esto quiere decir que β < 1 entonces ALICORP
es un activo defensivo; es decir, tiene un bajo nivel de riesgo y es menos sensible a las
fluctuaciones del mercado.
Se realizo´ en matlab el gra´fico de dispersio´n, para hallar el Beta (β) y el Alpha (α).


























y = 0.6612x + 0.0384
Figura 5.9: Medicio´n de la sensibilidad de una accio´n ante las fluctuaciones del mercado
Del gra´fico, se puede decir que la pendiente denominado por Beta (β) es 0.6612 y el
coeficiente de interseccio´n con el eje Y denominado por Alpha (α) es 0.000384 ≡ 0.04%.
Para calcular la rentabilidad esperada del mercado se utilizo´ la variacio´n anual
del I´ndice Select4 de la Bolsa de Valores de Lima de los u´ltimos 3 an˜os, se realizo´ el ren-
dimiento discreto 3.1 obteniendo el valor de E(Rm) 0.070%
Para expresar la tasa libre de riesgo se utilizo´ la tasa del Bono Soberano de Peru´
de 10 an˜os5, desde el periodo Enero del 2008 al 2018, obteniendo el valor promedio de
la variacio´n porcentual de Rf 0.0188%; o se puede usar la tasa del Bono Soberano de
Estados Unidos de 10 an˜os6, desde el periodo Febrero del 2008 al 2018, obteniendo el valor
de Rf 2.549%.
Para expresar el riesgo pa´ıs se utilizo´ de la fecha del 20 de Febrero del 2018 teniendo
como resultado 1.07 puntos porcentuales (1.10%), ajustado despue´s del cierre segu´n in-
forma EMBI+Peru´ calculado por el Banco de Inversio´n JP Morgan.
Dicha informacio´n se puede obtener de la Pa´gina a´mbito7.
Ahora reemplazar los datos en la ecuacio´n (3.8) del CAPM:
1. β = 0.6612
2. E(Rm) = 0.070%
4https : //espanol.spindices.com/indices/equity/sp− bvl − peru− select− index
5https : //es.investing.com/rates− bonds/peru− 15− year − bond− yield− historical − data
6https : //es.investing.com/rates− bonds/u.s.− 10− year − bond− yield− historical − data
7www.ambito.com/economia/mercados/riesgo− pais/info/?id = 13
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3. Rf = 0.0188%
CAPM = Rf + βi · [E(Rm)−Rf ]
CAPM = 0,0188% + 0,6612 · [0,070%− 0,0188%]
CAPM = 0,053%
5.3.2. Ferreycorp S.A.A.
Analizaremos para la accio´n FERREYCORP, es una empresa peruana dedicada a
la importacio´n de bienes de capital, se basa principalmente a la operacio´n de negocios de
maquinarias y repuestos.
En el gra´fico se muestra la evolucio´n del precio ajustado de la accio´n Ferreycorp durante
el an˜o del 2015 hasta el 2018.























Figura 5.10: Evolucio´n del Precio de la Accio´n FERREYCORP
Ahora analizaremos la estimacio´n del CAPM para el activo FERREYCORP que se
encuentra integrado en el Mercado S&P - BVL Peru Select.
Se escogio´ esta accio´n desde el 20 Febrero del 2015 hasta el 20 Febrero del 2018, conside-
rando los d´ıas ha´biles.
Al obtener la variacio´n porcentual del mercado y de la accio´n FERREYCORP, se halla la
covarianza y varianza, denotado de la siguiente manera:
cov(Ri, Rm)= 0.008426%
var(Rm)= 0.0110%
De tal manera, se obtiene β = 0.7682, esto quiere decir que β < 1 entonces FERREY-
CORP es un activo defensivo; es decir, tiene un menor nivel de riesgo y es menos sensible
a las fluctuaciones del mercado.
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Se realizo´ en matlab el gra´fico de dispersio´n, para hallar el Beta (β) y el Alpha (α).



























y = 0.7682x + 0.0433
Figura 5.11: Medicio´n de la sensibilidad de una accio´n ante las fluctuaciones del mercado
Del gra´fico, se puede decir que la pendiente denominado por Beta (β) es 0.7682 y el
coeficiente de interseccio´n con el eje Y denominado por Alpha (α) es 0.0004 ≡ 0.04%.
Para calcular la rentabilidad esperada del mercado se utilizo´ la variacio´n anual
del I´ndice Select de la Bolsa de Valores de Lima de los u´ltimos 3 an˜os, se realizo´ el rendi-
miento discreto 3.1 obteniendo el valor de E(Rm) 0.070%
Para expresar la tasa libre de riesgo se utilizo´ la tasa del Bono Soberano de Peru´
de 10 an˜os, desde el periodo Enero del 2008 al 2018, obteniendo el valor promedio de la
variacio´n porcentual de Rf 0.0188%; o se puede usar la tasa del Bono Soberano de Estados
Unidos de 10 an˜os, desde el periodo Febrero del 2008 al 2018, obteniendo el valor de Rf
2.549%.
Para expresar el riesgo pa´ıs se utilizo´ de la fecha del 20 de Febrero del 2018 teniendo
como resultado 1.07 puntos porcentuales (1.10%), ajustado despue´s del cierre segu´n in-
forma EMBI+Peru´ calculado por el Banco de Inversio´n JP Morgan.
Ahora reemplazar los datos en la ecuacio´n (3.8) del CAPM:
1. β = 0.7682
2. E(Rm) = 0.070%
3. Rf = 0.0188%
CAPM = Rf + βi · [E(Rm)−Rf ]
CAPM = 0,0188% + 0,7682 · [0,070%− 0,0188%]
CAPM = 0,058%
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5.3.3. Unio´n Andina Cementos
Analizaremos para la accio´n UNIO´N ANDINA CEMENTOS, es una empresa de-
dicada a la produccio´n y comercializacio´n de cemento, UNACEM se comercializa a granel,
as´ı como tambie´n embolsado bajo distintas marcas, siendo distribuido por ferreter´ıas inde-
pendientes y tambie´n a trave´s de una red de ferreter´ıas propias, denominada Progre-Sol.
En el gra´fico se muestra la evolucio´n del precio ajustado de la accio´n UNIO´N ANDINA
CEMENTOS durante el an˜o del 2015 hasta el 2018.























Figura 5.12: Evolucio´n del Precio de la Accio´n UNIO´N ANDINA CEMENTOS
Ahora analizaremos la estimacio´n del CAPM para el activo UNIO´N ANDINA CE-
MENTOS que se encuentra integrado en el Mercado S &P - BVL Peru Select.
Se escogio´ esta accio´n desde el 20 Febrero del 2015 hasta el 20 Febrero del 2018, conside-
rando los d´ıas ha´biles.
Al obtener la variacio´n porcentual del mercado y de la accio´n UNIO´N ANDINA CEMEN-
TOS, se halla la covarianza y varianza, denotado de la siguiente manera:
cov(Ri, Rm)= 0.008404%
var(Rm)= 0.010968%
De tal manera, se obtiene β = 0.7662, esto quiere decir que β < 1 entonces FERREY-
CORP es un activo defensivo; es decir, tiene un menor nivel de riesgo y es menos sensible
a las fluctuaciones del mercado.
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Se realizo´ en matlab el gra´fico de dispersio´n, para hallar el Beta (β) y el Alpha (α).




























y = 0.7662x − 0.0031
Figura 5.13: Medicio´n de la sensibilidad de una accio´n ante las fluctuaciones del mercado
Del gra´fico, se puede decir que la pendiente denominado por Beta (β) es 0.7682 y
el coeficiente de interseccio´n con el eje Y denominado por Alpha (α) es -0.000031 ≡ 0.03%.
Para calcular la rentabilidad esperada del mercado se utilizo´ la variacio´n anual
del I´ndice Select de la Bolsa de Valores de Lima de los u´ltimos 3 an˜os, se realizo´ el rendi-
miento discreto 3.1 obteniendo el valor de E(Rm) 0.070%
Para expresar la tasa libre de riesgo se utilizo´ la tasa del Bono Soberano de Peru´
de 10 an˜os, desde el periodo Enero del 2008 al 2018, obteniendo el valor promedio de la
variacio´n porcentual de Rf 0.0188%; o se puede usar la tasa del Bono Soberano de Estados
Unidos de 10 an˜os, desde el periodo Febrero del 2008 al 2018, obteniendo el valor de Rf
2.549%.
Para expresar el riesgo pa´ıs se utilizo´ de la fecha del 20 de Febrero del 2018 teniendo
como resultado 1.07 puntos porcentuales (1.10%), ajustado despue´s del cierre segu´n in-
forma EMBI+Peru´ calculado por el Banco de Inversio´n JP Morgan.
Ahora reemplazar los datos en la ecuacio´n (3.8) del CAPM:
1. β = 0.7662
2. E(Rm) = 0.070%
3. Rf = 0.0188%
CAPM = Rf + βi · [E(Rm)−Rf ]




El modelo de Markowitz es de gran utilidad para los analistas y/o inversionistas, ya
que se ha proporcionado mediante el modelo portafolio con buen desempen˜o; cabe
indicar, que el e´xito de esta aplicacio´n depende mucho de la correcta estimacio´n de
los rendimientos esperados de las acciones y sus covarianzas; usando series de renta-
bilidades histo´ricas, las cuales no permiten asegurar que el comportamiento futuro
del mercado sea similar a lo que fue en el pasado.
De la gra´fica obtenida en base a la aplicacio´n, se puede decir que, el portafolio de
inversio´n proporciona cierto grado de espacio frente al riesgo, evitando pe´rdidas que
se pueden generar en el mercado.
Los β de las cuatro acciones seleccionadas pertenecientes al Mercado Selecto de Peru´,
nos indican que son menores a uno; por lo tanto, estas acciones tiene un menor nivel
de riesgo y son menos sensible a las fluctuaciones del mercado.
Si uno de los β hubiera sido mayor a uno, pues se considerar´ıa riesgosa; ya que,
amplifican el movimiento del mercado siendo un activo ma´s vola´til, es decir, cuando
el mercado aumenta la prima de riesgo, el riesgo de la empresa aumenta en una





Matlab es un software interactivo el cual sirve para realizar ca´lculos nume´ricos y ana´lisis
de datos. Contiene una gran cantidad de herramientas y utilidades los cuales se encuentran
enlazados bajo diversas funcionalidades, como la presentacio´n de gra´ficas bidimensionales
o tridimensionales. Estos esta´n agrupados en cajas de herramientas (toolboxes) y Simulink
con los paquetes de bloques (blocksets). A su vez, se puede an˜adir paquetes especializados
para tareas como el tratamiento de ima´genes.
A.2. Interfaz
Para implementar dicho co´digo se utilizo´ MatLab R2012a, este programa de simula-
ciones matema´ticas es el ma´s utilizado porque tiene una interfaz llamado GUIDE, cuyo
entorno es amigable para el usuario.




function varargout = Portafolio(varargin)
% PORTAFOLIO MATLAB code for Portafolio.fig
% H = PORTAFOLIO returns the handle to a new PORTAFOLIO or the handle to
% the existing singleton*.
%
% PORTAFOLIO(’CALLBACK’,hObject,eventData,handles,...) calls the local
% function named CALLBACK in PORTAFOLIO.M with the given input arguments.
%
% PORTAFOLIO(’Property’,’Value’,...) creates a new PORTAFOLIO or raises the
% existing singleton*. Starting from the left, property value pairs are
% applied to the GUI before Portafolio_OpeningFcn gets called. An
% unrecognized property name or invalid value makes property application
% stop. All inputs are passed to Portafolio_OpeningFcn via varargin.
%
% *See GUI Options on GUIDE’s Tools menu. Choose "GUI allows only one
% instance to run (singleton)".
%
% See also: GUIDE, GUIDATA, GUIHANDLES
% Edit the above text to modify the response to help Portafolio
% Last Modified by GUIDE v2.5 20-Feb-2018 12:03:49
% Begin initialization code - DO NOT EDIT
gui_Singleton = 1;




’gui_LayoutFcn’, [] , ...
’gui_Callback’, []);








% End initialization code - DO NOT EDIT
% --- Executes just before Portafolio is made visible.
function Portafolio_OpeningFcn(hObject, eventdata, handles, varargin)
42 APE´NDICE A. MATLAB
% This function has no output args, see OutputFcn.
% hObject handle to figure
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% varargin command line arguments to Portafolio (see VARARGIN)
% Choose default command line output for Portafolio
handles.output = hObject;
% Update handles structure
guidata(hObject, handles);
% UIWAIT makes Portafolio wait for user response (see UIRESUME)
% uiwait(handles.figure1);
% --- Outputs from this function are returned to the command line.
function varargout = Portafolio_OutputFcn(hObject, eventdata, handles)
% varargout cell array for returning output args (see VARARGOUT);
% hObject handle to figure
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Get default command line output from handles structure
varargout{1} = handles.output;
% --- Executes on selection change in listbox1.
function listbox1_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to listbox1 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Hints: contents = cellstr(get(hObject,’String’)) returns listbox1 contents
% as cell array
% contents{get(hObject,’Value’)} returns selected item from listbox1
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function listbox1_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to listbox1 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: listbox controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.





function edit1_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit1 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit1 as text
% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of edit1
% as a double
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function edit1_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit1 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: edit controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.




function edit2_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit2 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit2 as text
% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of edit2
% as a double
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function edit2_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit2 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: edit controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.




function edit3_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit3 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
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% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit3 as text
% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of edit3
% as a double
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function edit3_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit3 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: edit controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.




% --- Executes on button press in pushbutton_calcular1.
function pushbutton_calcular1_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to pushbutton_calcular1 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
load(’Dat.mat’)
p = Portfolio(’AssetList’, Asset);
p = p.estimateAssetMoments(Data, ’missingdata’, true)
p = p.setInitPort(1/p.NumAssets);
[ersk, eret] = p.estimatePortMoments(p.InitPort);
part1_intro_plot(’Retorno y riesgo de acciones’, ...
{’scatter’, sqrt(diag(p.AssetCovar)), p.AssetMean, p.AssetList, ’.r’});
p = p.setDefaultConstraints;
pwgt = p.estimateFrontier(30);









{’line’, prsk, pret}, ...






% --- Executes on button press in pushbutton_graficar.
function pushbutton_graficar_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to pushbutton_graficar (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% --- Executes on button press in pushbutton_salir.
function pushbutton_salir_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to pushbutton_salir (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
selection = questdlg([’¿Desea salir del Programa ’ ...
get(handles.figure1,’Name’) ’?’],...






% --- Executes on button press in pushbutton_portafolio.
function pushbutton_portafolio_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to pushbutton_portafolio (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
load(’Dat.mat’)
p = Portfolio(’AssetList’, Asset);
p = p.estimateAssetMoments(Data, ’missingdata’, true);
p = p.setInitPort(1/p.NumAssets);
[ersk, eret] = p.estimatePortMoments(p.InitPort);
part1_intro_plot(’Retorno y riesgo de acciones’, ...
{’scatter’, sqrt(diag(p.AssetCovar)), p.AssetMean, p.AssetList, ’.r’});
p = p.setDefaultConstraints;
pwgt = p.estimateFrontier(10);
[prsk, pret] = p.estimatePortMoments(pwgt);
hold on
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part1_intro_plot(’Frontera eficiente’, ...
{’line’, prsk, pret}, ...






% --- Executes on button press in pushbutton_curvaeficiencia.
function pushbutton_curvaeficiencia_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to pushbutton_curvaeficiencia (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% --- Executes on selection change in listbox2.
function listbox2_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to listbox2 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Hints: contents = cellstr(get(hObject,’String’)) returns listbox2 contents
% as cell array
% contents{get(hObject,’Value’)} returns selected item from listbox2
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function listbox2_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to listbox2 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: listbox controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.




% --- Executes on selection change in listbox3.
function listbox3_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to listbox3 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Hints: contents = cellstr(get(hObject,’String’)) returns listbox3 contents
% as cell array
% contents{get(hObject,’Value’)} returns selected item from listbox3
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% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function listbox3_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to listbox3 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: listbox controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.




function edit_matriz_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit_matriz (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit_matriz as text
% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of edit_matriz
% as a double
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function edit_matriz_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit_matriz (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: edit controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.




% --- Executes on button press in btn_ris_ret.
function btn_ris_ret_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to btn_ris_ret (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
load(’Dat.mat’)
p = Portfolio(’AssetList’, Asset);











[ersk, eret] = p.estimatePortMoments(p.InitPort);
p = p.setDefaultConstraints;
pwgt = p.estimateFrontier(10);




{’line’, prsk, pret}, ...
{’scatter’,riesgo,retorno,{sprintf(’Punto Ubicado’)}}, ...
{’scatter’,sqrt(diag(p.AssetCovar)), p.AssetMean, p.AssetList, ’.r’});
function edit_retorno_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit_retorno (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit_retorno as text
% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of edit_retorno
% as a double
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function edit_retorno_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit_retorno (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: edit controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.




function edit_riesgo_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit_riesgo (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit_riesgo as text
% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of edit_riesgo
% as a double
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% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function edit_riesgo_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to edit_riesgo (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
% Hint: edit controls usually have a white background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.





function uitable2_ButtonDownFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to uitable2 (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
% Hint: place code in OpeningFcn to populate escudo
% --- Executes on button press in pushbutton_limpiar.
function pushbutton_limpiar_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to pushbutton_limpiar (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles structure with handles and user data (see GUIDATA)
selection = questdlg([’¿Desea limpiar el programa ’ ...
get(handles.figure1,’Name’) ’?’],...
[’LIMPIAR ’ get(handles.figure1,’Name’) ’...’],...
’Si’,’No’,’Si’);
if strcmp(selection,’Si’)
cla reset; %elimina gra´fico en axes
set(handles.uitable2,’data’,’’); %elimina los datos de la tabla
set(handles.uitable3,’data’,’’);%elimina los datos de la tabla
set(handles.uitable4,’data’,’’);%elimina los datos de la tabla
set(handles.edit_matriz,’String’,’’)
end
% --- Executes during object creation, after setting all properties.
function pushbutton_limpiar_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to pushbutton_limpiar (see GCBO)
% eventdata reserved - to be defined in a future version of MATLAB
% handles empty - handles not created until after all CreateFcns called
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